





Анотація. Розглянуто питання удосконалення монетарної політики
шляхом вирішення питання кредитування реального сектору еконо-
міки, і саме на інвестиційній основі. Запропоновано створення систе-
ми грошей довгострокового характеру та цільового кредитування.
Сучасні реалії розвитку світової економіки та новий період
функціонування вітчизняної економіки зумовлюють необхідність
перегляду теоретичних засад і практичних підходів до здійснення
монетарної політики. У вивчення проблем монетарної політики
значний внесок зробили роботи західних економістів, зокрема,
С. Л. Брю, Е. Долана, Р. Дорнбуша, Р. Кемпбелла, К. Р. Маккон-
нелла, С. Фішера, С. Моісеєва та ін. Питання удосконалення мо-
нетарної політики розглядаються також у працях сучасних украї-
нських науковців, зокрема В. Гейця, А. Гриценка, Я. Жаліла,
В. Лагутіна, А. Мороза, М. Савлука та інших.
 Ураховуючи мінливу ситуацію вітчизняної економіки важли-
вий пошук адаптованих підходів до проведення ефективної мо-
нетарної політики, яка визначається специфікою соціально-
економічного розвитку країни. Незважаючи на численні дослі-
дження в зазначеній сфері питання проведення монетарної полі-
тики країни в основному розглядаються однобічно, з точки зору
монетарного регулювання. Значимість і розвиненість банківської
системи, особливості фінансового ринку України в умовах, що
склалися, не знаходять необхідного відображення в досліджен-
нях, не дивлячись на те, що ці елементи є складовою частиною
державного регулювання економіки.
Монетарна політика є невід’ємною частиною економічної по-
літики будь-якої держави. Разом з бюджетно-податковою політи-
кою вона визначає масштаби, структуру та темпи економічного
розвитку країни в окремо взятий період часу, виходячи із встано-
влених завдань і цілей, і використовуючи різні фінансові інстру-
менти для їх досягнення [1, 2].
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Активізація держави в частині підвищення темпів економіч-
ного зростання та структурно-технологічної модернізації еконо-
міки вимагає певної корекції пріоритетів монетарної політики.
Надмірна концентрація НБУ на цілях фінансової та цінової стабі-
лізації у більшості випадків не підтримує завдання розвитку, а
стратегія розвитку монетарної сфери стає при цьому заручницею
оперативних тактичних рішень.
Переорієнтація монетарної політики на цілі економічного роз-
витку (середньо- і довгострокові) є тією важливою умовою, за-
вдяки чому можлива реалізація наявного в країні потенціалу. Так,
основні проблеми виникають у сфері фінансування економічного
відновлення та особливо інвестиційної складової. Недостатність
обсягів кредитування для збільшення оборотного капіталу стає
істотним обмеженням економічного розвитку реального сектору
економіки, які потребують відновлення виробництва після кризо-
вого спаду, особливо в галузях з тривалим виробничим циклом.
При цьому зависокі ставки за кредитами спричиняють збільшен-
ня витрат і цін, створюючи проінфляційну платформу.
Не відбувається перетік фінансових ресурсів з сировинного
сектора до секторів переробної промисловості, інфраструктури,
аграрного сектору, розвиток яких має забезпечувати структурно-
технологічну модернізацію економіки.
На сьогодні в країні склалася цілком сучасна банківська сис-
тема, але вона відчуває хронічні проблеми з ліквідністю. Ці про-
блеми посилені сегментуванням міжбанківського ринку, що ви-
кликає неефективність перерозподілу фінансових ресурсів, а
система рефінансування, що застосовується НБУ, лише закріп-
лює ці негативні структурні особливості.
Таким чином, необхідно вирішувати питання кредитування реа-
льного сектору економіки, і саме на інвестиційній основі. Умови
кредитування — це не тільки відсоткові ставки, але й різні додатко-
ві комісії, вимоги до забезпечення та до фінансового стану позича-
льника, обмеження і ліміти за термінами надання та обсягами позик,
за напрямками кредиту і використовуваних інструментів.
Дієвість механізму реалізації монетарної політики визначаєть-
ся його спроможністю впливати на співвідношення між спожи-
ванням і заощадженнями, а також забезпечувати їх трансформа-
цію у інвестиції. Критерії такої ролі монетарної політики — це
рівень забезпеченості економічних агентів фінансовими ресурса-
ми, прозорість отримання кредитів, зниження витрат функціону-
вання банківської системи, трансформація короткострокових ко-
штів у довгострокові інвестиції.
320
На сьогодні після світової кризи вже стало ясно, що світова
фінансова система багато років накопичувала низку диспропор-
цій, яка була викликана відривом фінансової системи від розвит-
ку реального сектору економіки [3]. Ситуація характеризувалася
втратою банківською системою значного обсягу капіталу, призу-
пинкою дії механізму перерозподілення фінансових ресурсів, не-
достатністю кредитів для реального сектору економіки, а також
призупинкою банківського кредитування та падінням рівня лікві-
дності.
Для виправлення ситуації, в розвинених країнах починаючи з
2008 року, був використаний пакет антикризових заходів, серед
яких можна виділити три нетипових напрямки монетарної полі-
тики:
операції рефінансування були розширені як у кількісному, так
і в якісному відношенні. Тобто, регулятори не лише збільшили
обсяги рефінансування, а й значно збільшили терміни надання
кредитів, пом’якшили вимоги до застави, а також розширили ко-
ло фінансових інститутів, які могли отримати кредити централь-
ного банку;
центральні банки видавали цільові кредити на підтримку кон-
кретних секторів і фінансових інститутів, а також купували різ-
номанітні нетрадиційні активи, включаючи цінні папери приват-
них емітентів;
послідовне збільшення ліквідності банківського сектора, що
відбувалося через викуп переважно довгострокових державних
облігацій [3].
Як показує міжнародна практика, центральні банки розвине-
них країн були вимушені долучитися до регулювання економіч-
ної активності та сприяти економічному відновленню за рахунок
збільшення обсягів грошової ліквідності та прямої підтримки си-
стемоутворюючих фінансових інститутів, що здійснюють фінан-
сування реального сектора.
Отже, в вітчизняній економіці на основі наявного закордонно-
го досвіду для відновлення економічного зростання необхідно
здійснити реформу монетарної політики на інституціональному
рівні, розглянувши разом із виконанням її тактичних завдань,
формування механізмів довгострокового інвестування.
На сьогодні в Україні є низка проблем, які не тільки пов’язані із
функціонуванням різних секторів економіки, а і з методами їх ре-
гулювання та проведенням монетарної політики, що потребує змін.
Так, по-перше, монетарна політика для визначення прийнятного
трансмісійного механізму в кредитній сфері повинна визначати
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адекватні джерела протидії інфляції, оскільки підвищення відсот-
кової ставки для боротьби з інфляцією не буде корисним для сек-
торів реальної економіки: при зростанні процентної ставки саме се-
ктори реальної економіки недоотримують кредитні ресурси. По-
друге, необхідно визначати ціллю не тільки цінову стабільність, а і
ціль щодо розвитку реальних секторів економіки. По-третє, ефек-
тивність монетарної політики необхідно оцінювати по таким кри-
теріям як розвиток реальних секторів економіки, використовуючи
фінансові ресурси та розподіляючи їх в економіці [4, 5].
Так, пропонується створення окремої макроструктури — Бан-
ку розвитку, який повинен направляти, орієнтувати і координува-
ти приватні кредитні вкладення, впливати на надлишкові ризики
в системі комерційного кредитування, проводити фінансову екс-
пертизу відповідних проектів, створювати стандарти фінансової
експертизи для банківського сектора та ін.
Найважливішою метою створення та функціонування такої
макроструктури є формування та перерозподіл грошових потоків
у національній економіці, що в свою чергу дозволить підвищити
рівень монетизації економіки на безінфляційній основі.
Такий інструмент дозволить за допомогою монетарної політи-
ки (її диверсифікації) управляти рухом фінансових ресурсів. Він
створюватиме мотивацію для банківської системи працювати з
переробним сектором економіки та кредитувати його. Водночас,
сектори економіки потребують різні обсяги фінансових ресурсах
і мають відмінні початкові умови, тому для різних секторів необ-
хідно застосовувати різні відсотки за кредитами. Саме функціо-
нально такий інструмент може бути одним із способів управління
перетоком капіталу.
Тому необхідно стимулювати банки кредитувати значущі сек-
тори (промисловості) економіки, навіть якщо в поточний момент
вони демонструють відносно низьку рентабельність. Для вирі-
шення зазначеного завдання необхідно не тільки знизити ставку
рефінансування, а й законодавчо забезпечити «портфель відсот-
ків» для банківського сектора. Іншими словами, виходячи з се-
редньої рентабельності різних секторів економіки, встановити
такий «портфель відсотків», в якому відсоткові ставки за креди-
тами для кожного сектора визначатимуться з урахуванням відпо-
відної методики. Банк розвитку, в свою чергу, забезпечуватиме
дієвість зазначеного портфелю: видаватиме кредити секторам,
розвиток яких необхідно стимулювати, отримуватиме преферен-
ції за ставкою рефінансування або інші інституційно-органі-
заційні бонуси від монетарної влади або Уряду [6].
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Безумовно, застосування даного інструменту вимагає необ-
хідних розрахунків, щоб визначити відсоток по кредиту для кож-
ного сектора залежно від середньої рентабельності виробництва в
цьому секторі, а також оцінити розмір преміального бонусу для
банків залежно від масштабу виданих кредитів у виробничі сек-
тори. Однак застосування такої логічної схеми економічної полі-
тики буде вирівнювати рентабельність у міжсекторному розрізі,
включаючи і банківську сферу.
Кредитний портфель банку можна представити з чотирьох
блоків: сировинний сектор, реальний сектор, банківський сектор,
сектор торгівлі. Встановивши індикатор ефективності «портфелю
відсотка» можна приймати рішення щодо перерозподілу фінан-
сових ресурсів. Так, якщо частка реального сектору незначна, а
інші, особливо частки сировинного сектору та сектору торгівлі,
набагато більші, тоді ефективність «портфелю відсотка» низька.
Вирішити зазначене можливо за рахунок встановлення диферен-
ціації ставок за кредитами зазначеним секторам. Якщо частка в
кредитному портфелі банку операцій з реальним сектором вище
рекомендованої або законодавчо встановленої, можна допустити,
наприклад, для даного банку відчутне зниження ставки рефінан-
сування.
Окрім того, зростання активів банків буде прив’язано до ство-
рення реальної товарної маси в економіці та наданих послуг, а
також відбуватиметься конкуренція між банками за надання кре-
дитів в реальний сектор економіки. Це допоможе зниженню від-
соткових ставок і поступовому зростанню рентабельності у виро-
бничих секторах. Тим самим така політика, за рахунок переда-
вального механізму монетарної політики в рамках теорії «каналу
кредитування», буде як інструментами зниження інфляції, так і
засобом стимулювання розвитку виробництва.
Водночас, посилення кредитної експансії комерційних банків
можливо лише за умови, якщо будуть прийняті програми по здій-
сненню промислової і інноваційної політики та удосконалені ри-
нкові механізми зниження рівня ризиків при кредитуванні.
На сьогодні необхідно враховувати постійну еволюцію ін-
струментарію макроекономічної стабілізації під впливом поши-
рення явищ глобалізації. Нова монетарна політика повинна роз-
блокувати інвестиційний ресурс національної економіки через
створення системи грошей довгострокового характеру та цільо-
вого кредитування. Для вирішення цього завдання одним із таких
макроструктурних елементів повинен стати Банк розвитку, який
необхідно створити з метою формування та специфікації обороту
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фінансового капіталу та звільнення Національного банку від не
властивих йому функцій. Важливим передбачається стимулю-
вання кредитування пріоритетних галузей економіки (промисло-
вості), навіть якщо вони демонструють у поточний момент низь-
ку рентабельність, із забезпеченням процентних співвідношень
для реальної складової економіки.
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Анотація. Висвітлено передумови, специфіку та роль держави в ре-
алізації концепції гідної праці в Україні на основі інтеграції економіч-
ної та соціальної політики в напрямку розвитку соціального партнер-
ства.
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